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 In order to study the way of bail-in in banking crisis, we compare the case of 
Cyprus (Laiki Bank, Bank of Cyprus) in 2013 with the case of Italy (Banca Monte dei 
Paschi di Siena) in 2016. Both of them have many things in common, such as the fact 
that one of the largest financial institutions is in danger of bankruptcy and the 
referendum was done at that time. As a result, bail-in was implemented in Cyprus, 
while in Italy it was not done. The implication was led by examining the facts 
somewhat closely and comparing them. By examining these cases, it became clear 
that drastic measures to confront at an early stage is important, and that it is erroneous 
to deal politically with issues requiring expert knowledge such as bank resolution or 
bailout.


































































































Bank、英語名 Cyprus Popular Bank〈CPB〉、Laikiはギリシャ語で Popularの意味）及
びキプロス銀行（同国第１位の民間銀行、現在も存続）を中心とした金融危機と、
2016～2017年にイタリアで発生した同国第４番目の規模のモンテパスキ銀行（Monte 
dei Paschi di Siena）のケースについて、クロノロジカルに事実関係を検証し、比較し
１） 三木・源間 [2015]、翁 [2015] などを参考に作成。




































































・2008年 1 月 1 日　キプロス、ユーロに加盟。これを契機に巨額の外貨が流入。

















・2011年 1 月13日　 Moody’s がキプロス国債の格付けをネガティブに（以降、キプロス国
債の各格付け会社による格下げが続く）。
・2011年 2 月24日　Moody’s がキプロス国債の格付けをA2に引き下げ。
・2011年 5 月30日　 キプロス、格下げを受けて国際資本市場へのアクセスを失う。
・2011年 7 月15日　EBA（欧州銀行監督機構）、欧州主要行の、ストレステストの結果を発表。

















４） IMFの International Financial Statistics (IFS) より計算。
５） キプロス中銀 HP（https://www.centralbank.cy）の統計ページより計算。




７） IMFの International Financial Statistics (IFS) 等より計算。
８） Zenios (2014) の試算によるが、Zeniosは、EBAによる2011年の EU-wide stress test(http://www.
eba.europa.eu/documents/10180/15935/CY006.pdf) を使って算出と記載。





















































・2012年 7 月 4 日　ECBの要請した資本増強のデッドライン（クリアできず）。
・2012年 6 月13日　S&Pがキプロス国債を投資不適格（BB+）に格下げ。
・2012年 6 月25日　 Fitch もキプロス国債を格下げし、３格付け会社ともキプロス国債を投
資不適格に。キプロスは EUにベイルアウトを要請。
・2012年 6 月30日　 ライキバンクの銀行免許失効期限（欧州銀行監督機構はこの時期までに
コア Tier1自己資本比率を９％にまで引き上げるよう求めていた）。
・2012年 7 月25日　 Troika がキプロスに救済プログラムを提案、キプロスは不同意で交渉
継続。
・2012年 9 月27日　 キプロス中銀が債券投資会社 PIMCOに対して独立したデューディリ
ジェンスの実施を委任。
・2012年11月 5 日　 ドイツ Spiegel 誌がロシア・ファンドのキプロスでのマネーロンダリン
グについて報道。
・2013年 2 月24日　キプロス大統領選決選投票。








・2013年 3 月21日　ECBが ELAによる資金供給の維持等を決定。
・2013年 3 月22日　政府・中銀、処理のための包括的なフレームワークを打ち出す12）。
・2013年 3 月25日　 ベイルアウトについてキプロス政府と Troika で合意。キプロス銀行と







11） Zenios (2014)、Greg (2014) “The Cyprus Bail-in: Part One-Timeline”、Reuters報道等を参考に筆
者作成。
12） (A) Resolution of Credit and Other Institutions Law, 2013, (B) Business of Credit Institutions 
(Amending) Law, 2013, (C) Imposition of Special Tax on Credit Institutions (Amending) Law, 2013, (D) 
Financial Crisis Management (Amending) Law, 2013など。Central Bank of Cyprus (2014) “Annual 
Report 2013” pp. 28‒32.


















































































































































































































20） European Commission Directorate General Economic and Financial Affairs, Assessment of the public 
debt sustainability of Cyprus, Provisional draft, 9 April 2013. In compliance with Article 13.1 (b) of the 



























































・2000年　Banca del Salento を買収。
・2002年　Santorini 投資法人のオペレーションを開始。
・2003年 3 月　Cassa di Risparmio di Prato の保有債券を4.1億ユーロで売却。
・2006年　Alexandria 投資法人のオペレーションを開始。
・2007年 2 月～2008年 6 月　Finsoe の株を5.8億ユーロで売却。
・2007年11月　 Banca Antonveneta を Banco Santander より90億ユーロで買収するこ
とで提案、合意。
・2007年12月　Cassa di Risparmio di Biella e Vercelli を Intesa Sanpaolo から買収。
・2008年 1 月　 Banca Antonveneta を Banco Santander より買収するための資本調達を
実施。
・2008年 3 月　イタリア銀行、モンテパスキ銀行によるBanca Antonveneta を承認。














ていった。2003年３月には、保有する Cassa di Risparmio di Pratoの株式の大半を

















を売却し、5.8億ユーロを得た28）。2008年には、Unipolと Banca Agricola Mantovanaの
ジョイントベンチャーの保険会社である Quadrifoglio Vitaが Unipolからモンテパスキ
銀行を経由して AXAに買収されるというやや複雑な取引に関与した。一方で、この
取引により調達した資金を原資に、同行は Banca Agricola Mantovanaを買収したほか、
2007年12月に Intesa Sanpaoloから地域銀行の Cassa di Risparmio di Biella e Vercelliを
24） “2003 annual report” (http:www.popolarevicenza.it/bpvi-web/date/en/sinancialDate/Annual-
Report-2003).









27） Press Release-Banca Monte dei Paschi di Siena. 8 November 2007. Retrieved 20 April 2016.









・2012年 3 月　 Antonveneta の買収ディールにおけるのれん代の償却等により2011年決算
につき47億ユーロの損失を計上。
・2012年 9 月　イタリア銀行、モンテパスキ銀行に対する資本注入を実施。














　一方、2012年12月に地域銀行の Cassa di Risparmio di Biella e Vercelliは2.1億ユーロ









30） Reuters (Feb 25, 2015) “TIMELINE-Monte des Paschi’s Antonveneta deal and its aftermath”、同行
HPなど。































たとされる。www.bsic.it/focus-on-monte-dei-paschi-di-siena/、Bloomberg（Jan 19, 2017）‘How Deutsche 
Bank made a $462 Million Loss Disappear’、Il esore 24 ore (Jan 24, 2013) などを参考に記述。






(Sep 24, 2015) ‘Monte Paschi reaches deal with Nomura on Arexandria trade’等各紙報道や同行プレス
リリース (Sep 23, 2015)、Il esore 24 ore (Jan 24, 2013) などを参考に記述。














・2015年 7 月　 ギリシャにおける財政緊縮に関する国民投票、モンテパスキ株の取引を一時
中止。


















35） Reuters (Dec 30, 2013) “Italy presses Monte Paschi to complete $4 billion cash call”.
36） 本節の記述は、Bloomberg, Reuters報道、同行 HP等より筆者作成（重要性等を勘案した上で、
一部、出典脚注省略）。
37） Reuters (March 24, 2014) “BlackRoch buys 5.75% percent of Monte dei Paschi”.
38） WSJ (Oct 27, 2014) “Clock Ticks for Banca Monte dei Paschi-European Bank Stress Tests Give 
Storied Italian Lender Weeks to Raise Billions; Shares Drop 22%”.



































40） 同行プレスリリース資料（July 4, 2016）。
41） EBA：https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing/2016.
42） Bank of Italy (Dec 29, 2016) “The precautionary recapitalization of Banca Monte dei Paschi di Siena”.
43） 同行プレスリリース資料（December 19, 2016）。








・2017年 6 年 1 月　 欧州委員会、イタリア政府の予防的資本注入について原則的に、合意
（欧州コミッショナーのMargrethe Vestager は同行の国家救済に原則
合意）45）。
















（Bank Recovery and Resolution Directive、欧州銀行再生・破綻処理指令─ EU広域銀行
整理法はラストリゾートを意味する国家による救済を原則、制限─）32条による救
済のためイタリア政府に対して予防的資本注入を要請した49）。12月20日の段階で、す
でにイタリア政府は、同行についてと同様 UniCredit、Banca Popolare di Vicenza、
45） ロイター（2017年６月２日、日本語版）欧州委とイタリア政府、モンテパスキの資本再編で
基本合意」など。
46） 同行プレスリリース資料（December 4, 2016）。
47） 同行プレスリリース資料（July 29, 2016）“Structural and definitive solution to the bad loan legacy 
portfolio De-risked and well-capitalized Bank”。
48） こうした指摘は、例えば、大橋・野村［2017］などにみられる。











































52） 同行プレスリリース資料（January 25, 2017）。
53） 同行プレスリリース資料（July 4, 2017）“BMPS sells its merchant acquiring business to ICBPI for 
a consideration of Euro 520 million”。






































































　イタリア政府は、2016年12月20日の段階で、同行のほか UniCredit、Banca Popolare 











57） Reuters (Dec 23, 2016) など。
58） イタリアにおける劣後債の保有構造（家計が約40％と他国と比較しても圧倒的に大きなシェ
アを保有）については、IMF[2017]“Italy: Staff Report for the 2016 Article IV Consultation”の ‘Box 






















































































Banca Monte dei Paschi di Siena
（略称 BMPSあるいはMPS）
当該国 キプロス イタリア
当該国の GDP 19,489（2012CY） 1,680,948（2016CY）
当該国の財政規模61）  8,036（2012CY）   828,970（2016CY）
預金残高    17,865（2012年9月）        82,199（2016年12月）
貸出残高    22,418（2012年9月）       111,869（2016年12月）
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